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一、关于股票需求曲线的文献综述












Richardson（2000）研究了 1996—1998 年间 1 056 家 IPO 锁定期
解除样本，认为锁定期解除效应支持股票需求曲线向下倾斜假

























黄张凯、赵龙凯、祖国鹏（2010）研究了 1 004 家公司限售股
解禁的价格效应，研究发现，解禁事件带来显著为负的异常收
益，- 3 至 0 天的累计异常收益率为 - 1.58%，解禁导致平均换手
率增加了 20%，对于同时有 A+H 股交叉上市的解禁公司来说，
只有 A 股股票有显著为负的异常收益，进一步说明 A 股的解
禁交易导致股了股价的下跌。
二、股票需求曲线倾斜的理论分析
Ofek 和 Richardson（2002）在 Lintner's（1969）模 型 的 基 础




这里有 M 个投资者，每个人都有参数为 αj 风险厌恶的效用函
数，但是对资产收益有着不同的预期分布。对于 N 种资产的预
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从（3）式看出，当投资者的信念发生分歧的时候，如果某个
投资者对某项资产 n 的 μj 非常低，那么该投资者会卖出资产
n，其它投资者就应该持有更多的该资产。这个模型可以用来讨
论卖空限制，qj 必须大于-q*，-q* 表示任何一个投资者所能卖空
的头寸。如果完全不能卖空，那么 q* 就应该等于 0。当一个悲观



































市场上最早的解禁事件出现于 2006 年 6 月 19 日，解禁的高峰
出现在 2008 年。本文研究中所采用的样本为 2012 年 10 月 30











其中，rit 为公司 i 在第 t 天的股票收益率，按照复权后的股
价算出。RMt 为沪深 300 指数第 t 天的收益率。
估计窗的长度为事件的[- 120，- 21]天，共 100 个交易日；事
件窗为[- 20，20]天，共 41 个交易日。股票 i 在第 τ 天的异常收
益率 AR 为：
ARiτ=riτ-αi-βiRMτ （5）






图 1 和图 2 直观显示了全样本在事件日前后逐日异常收
益率和累计收益率特征。从图 1 可以看出，在 T- 4 日和 T- 1 日之
间，出现了连续的负的异常收益率，且事件日前形成波谷。在 T0
当日出现了一个明显的正收益，市场应该理解为解禁靴子落
地，利空变为利好。在 T- 4 日之前和 T- 1 日之后，逐日异常收益率
呈现随机特征。图 2 显示 T- 4 日开始，日累计异常收益率出现负
向大幅下跌，直到 T0 和 T1 短时间转为正，然后从 T3 天开始一




表 1 给出了不同事件窗的异常收益水平，可以发现，- 4 天
之前的 CAR 虽然符号为负，但是幅度很小且不显著，可以认为
在 - 4 天之前，解禁事件对股票收益没有显著影响。从 - 4 天开
始，单个时间日出现显著为负的异常收益，在 - 1 天出现了最小
值 - 0.45%，说明解禁前一日对股票异常收益影响最大。同时在
[- 20，- 4]天，CAR 为负的公司仅占 53%左右，而（下转第 68 页）
輩輳
（上接第 55 页）- 4 天到 - 1 天的单日异常收益为负的公司比例
从 57%上升到 60%左右，说明接近事件日期时，解禁事件对股
票异常收益水平有更普遍的影响。从 CAR 的幅度来看，[- 3，0]
天以及[6，20]天的 CAR 均大于 0.7%，[- 20，20]天的累积异常收
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对于评标专家应当组织定期进行培训，无论评标专家在专
业领域的知识是否精通，是否权威，都应当定期对评标专家进
行有关评标的基础知识，评标有关的法律法规的走向进行培
训，以使专家掌握最新的动态。同时，由于评标的过程涉及到很
多人为的判断，而且即使是相同专业领域的专家对待同一问题
的看法也不尽相同，为了使评标工作更加的公平，标准更加的
统一，也需要对评标专家进行培训。针对培训的结果，应当组织
专家进行考核，对于考核合格的专家才能继续进行评标，不合
格的专家直接进行淘汰。
（四）对评标专家的评标情况进行考核
由于评标专家的水平参差不齐，评标的打分情况可能也是
不尽相同，为了督促评审专家尽职尽责的打分，可以建立考核
体系对评审专家的评分情况进行考核。对于在评分中没有按照
标准进行评分的专家，徇私舞弊的专家，应当给予相应的处罚，
通报批评，取消其评审专家的资格，甚至承担法律责任。
（五）建立评标专家的身份卡信息
建立评标专家的身份卡，这一身份卡中录入专家的详细信
息，包括专家的图像信息，该卡只允许专家本人持有，在评标专
家系统库进行随即抽取之后，选中的专家可持该身份卡到制定
的评标地点参与评标工作。这一措施可以作为专家是否迟到，
早退，缺席，以及是否找人顶替的证据，更好地对评审专家进行
管理。
五、结论
综合以上的论述，以武汉理工大学的评标专家的动态管理
为依据，着重介绍了当前我国高校领域的评标专家的管理模
式。首先，对评标专家动态管理模式进行了简述，对武汉理工大
学的评标工作进行介绍，并就完善高校评标专家动态管理模式
的重中之重进行了分析，分别从评标专家专业的实时调整，完
善信息管理系统，评标专家管理系统的制度创新，评标专家的
考核实现动态化，评标专家信息更新及时几个方面展开。结合
武汉理工大学的例子，对当前高校评标专家动态管理模式存在
的诸如评标专家的名单未保密，评标专家的打分并不合理，评
标专家让人顶替，评标专家的培训工作不足，监督制约机制不
够完善的问题进行了分析，同时提出了解决措施，比如充分做
好评标专家的保密工作，严格把握评审专家的入库关，加大对
评标专家的培训，对评标专家的评标情况进行考核，建立评标
专家的身份卡信息。期望通过本文的论述，武汉理工大学的评
标专家的管理工作更加的完善，也为我国的其他高校的评标专
家的管理工作提供参考。
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